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西班牙对外银行减持中信
银行股份 
据新浪网报道，西班牙对外银行(BBVA SM/欧元 7.99, 未有评级)以每股 5.73港
币的均价出售中信银行(601998.CH/人民币 7.26; 0998.HK/港币 5.91, 持有)4.9%的
股份。该价格较 2015年 1月 23日收盘价折让 3%。减持后，西班牙对外银行
仍持有中信银行 5%股份。新湖中宝(600208 CH/人民币 8.37, 未有评级)据报道
是减持股份的买方。对中信银行而言，我们认为其所受的影响十分有限，因
为西班牙对外银行与中信银行的合作很少，对中信银行也没有控制权。我们
同时预测新湖中宝将成为财务投资人，至少在目前阶段对中信银行的业务发
展影响有限。展望未来，即使我们不排除中信股份减持中信银行、更多私人
股东购买中信银行股份的可能性，但从相对长期的角度来看中信股份仍然是
中信银行最大的股东。 

 我们认为西班牙对外银行出售股份是为了获得资本。2013年西班牙对外
银行曾以每股 4.15港币的价格向中信集团出售 5.1%的股份。我们不能排
出西班牙对外银行未来出售剩余股份的可能性。 

 新湖中宝据报道是减持股份的买方。该公司是一家房地产公司，但业务
已向金融领域扩展。新湖中宝持有互联网金融公司大智慧(601519.CH/人
民币 6.58, 未有评级)股份。目前阶段，我们预测新湖中宝是想获得稳定
的股息收入。 

展望未来，我们预测中信股份可能会减持中信银行股份以获得现金并执
行更为多样化的持股结构。但中信股份仍然是中信银行最大的股东，因
为其持股比例较高且对中信银行有控股权。持股结构的变化不会对该行
业务产生重大影响。 

 中信银行当前 H股股价相当于 5.92倍 15年预期市盈率和 0.82倍市净率，
A股股价相当于 9.59倍市盈率和 1.36倍市净率。由于流通市值较小，中
信银行 A 股对 H股的溢价几乎是两地上市的银行最高的（58%）。展望
未来，考虑到不同的投资者结构，我们认为估值差距将继续存在。但差
距可能缩小，因为 A股上升空间较小。由于与其他股份制银行相比其估
值较低，H股可能具有吸引力。  
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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